2012 s pie gdall sl - A jal s Aaladd) Elay

Al Ak ) ghita (e syl anls
BLACK-SCHOLES 1973 g3 gai
ols qal o & e Gaaa
Al -4l )5 daals
: padlal)
Ll il Ja el delel @al Jilu sl an) il JLall 4yl e

el 05 S ks s A (Y G ey AT I gl s AT (I eiins e
O a5 sl S e sS ¢ Al aall agh (B el Y Al cilinally Aala)
S0 e Jaag clliioa]) (3 gud o Al cilag 5l o) ja e Al a5 gall 5 CanlSal)
s Car gy ellali sediall Adlal il V1l 8 Lol 5 o Loy &5l Lolaial
2a a5 A AL 8 leds inal Jalsall s Ll ded e ca el L) G
) Gl il s BLACK-SCHOLES 1973 I ayill 23 53 (s 30 Jglas &lld
Ak shaie (e Al jual) 8 8 ol iy AN Aail) | 3 Al i) b Lede
138 (385 Ausas pall Aagil 4ie 5 ANV Aalall ) sa) dai) saaaall z3laill 5 ) LAl
.y shaial
Dl sV ety @smd ccilimssall ani ol LAY ki : plda) clalsl)
gl

Lglasaa g JLAY Ao : Y

S o) et sa Allal) 3D ) Coagd o Gl 8 sad IS
ca sl A 3l Aadl) laall 333N axe Lo ) o clalinl sac Caagll 13gd g
pic @l Al an g N5 (DUl 55 5 ardaat 8 i SedS o Al G jel A
rtand  Jiciall g cuall Cargd) b amy sedad kil da j Glaal) 32
Asns pal) agu A gl Aall aaad (35l o L Cangdl 13a (BaaS Gy ¢ Aussial) dad
sl A4S 455 G5k e 5 ol 3 sudl 8l (S 7 sl 3 5 ¢ (MVA)
Al A aily G ym Lo a5 Ay haill Ay puall 2ey dpliai®) 430 93 yall s
(EVA) iyl

o) agle g Ay latll g ApabaBY) aplal) S — B Sy gl desa dasla



el o /s e alana

T ed -1
o) il C Jladl G Gall ambial aay Y Q6 die af e LAl (o
05— iy el il Lad PGaY gy e diae ey Gme JeaY dede (50 (e
o) e bl o8 & o3 gl s oS o gl Y] i i
) Jae JaY) jra b
S RV 95 RO AL B O R PO S I S PEUJE DY .
Ginse dad 53 sl (e o Linge G IS 138 S 3liai) 5 8 DA i laa
SSIY W el 8 Ja Al Y 1 Ale LAl de@ (el S 1Y 5 e
o pall Gl s gl L dmpall Al e oy L) A s (Salls s
28l Jas J‘A‘MGA}“&\ sl o Jal S 13 e bl Al A e Jy
Y paliall (e de gane a8 dim vl ad 488D 5 Al dedl (uf ) aaadl) e
D od alindl oda aal s el (g sl ¢l ¢ a1 il
LAY Al cjaaaa -2
pani e gl Sl il o3 aal G e 5 e il Baawie Ay & LAl dad
Le cours du sous-jacent  38lxill Jaa Juall Sl audh
Le prix d exercice dw jlaal o dgnll e
La volatilité du sous-jacent 8Ll Jas Joadld Sl mll AL
La durée de vie de l'option LAl 3Lis 32
Le taux de rentabilité sans risque 3 _alda (s 403 93 yall Jaze
Le dividende ou le coupon 8Ll Jae Jea¥) (e Al giall (50 oSI o by 3530l
Vs Hlalde el Cua alai@y) Al
Blail) Jaa MUAM\ o 1-
4 S Ji ) g8l 5 il Sl e LAY @l G ) daaall eaied) 138 Jiag
05—Sa LS cpadll Sl Loy el LAl il i V) die Lilad (58, 36
21t S a s Jelall 138 s (I e e sl Galiaiy) e Lulad /Ll

L8 o

4oy dualad) cla 316



BLACK-SCHOLES 1973 gigad <l JLal 4y 5 jgliia ¢pa Clasupall ands

G jlaadl g LAY e 2-2
138 ¢ Ly se daaall g dall ol 5 die oapaad & (gA) pradl Gl ga Al e
b el A e ol s 4 S e 1) RIS ) e 2 e
H‘-’ “—MH }GA &\A.})Y\ Gﬁn,) ;\)..ﬂ\ J\:;’; s yiiia U}S 2\%31_‘._ AiDe Q"SAJ ¢ u;\.\na.“
o oS s el ) Cangy seb (RUAR) J5Ay ed aall LA (5 sifie Wl Al
P sall SN P e Ll 12
ol A s el e A jleddl e s 2 (1) S

Vleur de
Togtion

L % g Valeus du sousjaret (V)

SOURCE : Pierre VERNIMEN, Op.cit, P538.
Slod i e Al A u e e G dsaSa) A oDlef JED 5w

6 s 53 OA2 Jlall (e JH Pexl dus jlas yras 4l OAL ol il JLed ce) )
VOA2 Al Ll dad e 5T VOAL Js¥) o) pall jladl dad Jlall dxglay Pex2
S Al Aad e 58T ISV LAl Aad Pex0 AT A les e die af GlS
ce) 3l L A 5 A jled e G dSall AR Cudly Las
G ALad) Agal i (e JSAN (e Aaliiadd) Clasledd ) ALY
el b Aad 5 A jleall r G ApuSall ADLR a5
Blail Jaa S B gudd) ) ki 3-2
Sy o 5 8 b Al da pa Gall | pdise (Aol el 8 LN s
ol i 3505 LalS Aladaall Ayl o ga L (g bl V) cplally Lol

317 2012 o sa — e gaal) and)



el o /s e alana

A 3L 38 5 hlaa) 5 A0 50 el (G Baad sl ALY dagilay 5 <O klad) il
bl Aed Al oda 8 Akl 5 eda g pall iy sledl Jae Jua) jas
il e il slat¥) ity 85 alad) 13g] claa <3 Gl ulalall (e e
Dbl Aed @l 3 a8letll Jae Joadl B gual) el LA ) Ll ¢(aal) co) )
N LY PTORR JPWN g 4 P V- FEQ [P SV PR L Wt
Jad dad e diladl) Jae Jea) lend il i (2) JSa)

Vileur de
Tagtion
gtet sy

dew'atli 15% ///'

N
7
%
by
- I
Jper ey S0
dematlie 10% -

~
7

e
Hndwenie Valsur du scus-jecent (V)

. Source : Idem
S el e ) Ll Bl Jae Jea) e il o S e say
50 = %10 2ic dedl Ao Jae e JI A o die S 0= %10 aimd o) LA
Boklaal 5 A eyl o Akl ALl Jal danday Say 128
LA Bla e 4-2
ol cnal LA 3ae )y LalSe o ganll Ayt ) A8 Sl Addlal) 4y yladl) Jls &

I3 D sall JSED 5 el LAl dually
el il Jla ded e jlal slasae g : (03) s

Vilpar de
[t
e o

2

/

A
2

P deznae

Source : Idem

Vabw nsoms-eet )

4oy dualad) cla 318



BLACK-SCHOLES 1973 gigad <l JLal 4y 5 jgliia ¢pa Clasupall ands

Baa 2 e el 3l LA e e Jlad Dl LA el o JSAD e
Eloia 5o el 6 @laniuY) s aie Ji Aadl A Jae (AS el 3 3laainy)
U] Fed pe Acaiiall 3 gl Ay 3 Aadl (e Jlall dalay
Osassl o BALAY Jama 5-2
o il aguall 48 o) el 5 8 oud) 5200 Jame G ApSal) AL | ks
W el JLa ded o a5, ehoal s ded e plin ) Alls 6 il 550
Ssagama il il 8 Gl b ey 35 (s Led
& Ll 5,80 o3 i ¢yl soaeie Ay Ll dad o (B Lea ey
b 2nas aslia A8 138 (Al e 5 38l Jae JeadU A gl Zadl 3
Dl A e o) 5 Can i Lae el B2 ala ) gde i HAY) (S0 sia)
i) A3 odaet 5 Aedl sLasy ) A MAY ldid
BLACK- z3s—ai st 5 gl (5l oda aal 7 JLall 4 el (55l 500 <yl
Gl b Jds 8 agad) e Ay )sY) LAl iy zew 3 ¢ SCHOLES1973
Al el ALl 8 algls S Le g 5 cdisee
10 Ll apdil BLACK-SCHOLES 1973 g gai 1 Lili
ol a3 gt ()l 138 e el 4y 8 BLACK-SCHOLES (30 DS o8
ol g 8 S Bk Al Gus (Sla 8 (e Aea o ey <) lad)
L Jomal 58 blae (s ool (o 43580 Alaina el o sl 138 o5yl
s Ol il e Aniae caad @l g calail) Jae Joa) b Luld Al 5 6 llie
: A Ll il e (Sa
Glaa @l e Aaése z3saill 13¢) 1 BLACK-SCHOLES gigal clua g -1
LY
(SaY) Gy as0sY) g sl G il Jae Ll
sclidal) A4S 3 ga g Y-
¢ Culi 3 halda 5 su A 90 el Jare

319 2012 ¢ s> — ke sl sl



el o /s e alana

Ayt ) JaaV) a5l am el Jae Jual e/ g il s
¢ log-normal aulall ¢ sl

e s oglen Sl s

¢ 3ol ety Ll (3 sudl

e snsS  f Cla le aa s Y el Jae J sl
saill e ol il A dad el Ll ) ADal 4 2 il 6l 038 Cand

: ‘_ALJ\
: BLACK-SCHOLES g 3sall 4l ) dipall -2
VOA:Cas'N(dl)_PexeiRsrT'N(dZ) """ (1_18)

d, =(In(62, )+ (R, +056% )T )/ovT ...(1-19)
d, =d, —oT...(1-20)

o L

-

ol Jla A iV,

el caas Juad sl el :C

s bl o ia) A8 Ala 2 N()

) A jleall e i P

ol e Ml ce

3okl Gen Al Jua t R

cobal sbasae : T

3l Jae Jeadd sl el s i 07

i) Jae Joadld sl el 3l 2283 Ll dapall s e L L
e Bl el st aed igoal) Jldialy LagaliSl a 5ilL A jleal)l e
LAY Bl Baag 3 klia (ot A g yall Jama Lad cpiialae cd duad Ay Adfasial
Aoy Llliley Elaaiu) Jo adiad AN Ll g hl) use Jo

2aatl Aaal) Gl e (Sars ol AN LS Aad yaat e Aanall 3l
A il el LA ded

4oy dualad) cla 320



BLACK-SCHOLES 1973 gigad <l JLal 4y 5 jgliia ¢pa Clasupall ands

V,, =—C,.N(=d,) + P, e T .N(=d,)....1— 22)

Gy il ) el ey 5 g B Jisall Jal gad) 5 ¢ Ll dad Y 5ok @ Leasy
sda A el 3, OV Jslas el LAl iy alall BLACK-SCHOLES g3 sl
skl 138 e A jaall Be iy I gt 5 el gall apii 8 4y ylail

< Al Ay B0 ) shiia e ) jaall el 8 LIS

i) allae 8 Lagead il LAl 2k 5 clasas dllal) 4 kil 5l (s
A i 5 At Al Ay 0 gha o e Sk da ) ol 3 e
il 5 U 3 Sl e el 4D dpm i e culs 36 Peladiia)
Jsta s Pelis ol 4806 5 S50 4y ks Jla 3 laill S e dsns5all < yiic)
. SX

(A 3all) Al el 3ol 8 (e 2 Ay kel o2 Lgy iela AN Jslal) (m pe U
sl .Lecteur optionnel Ay LAl 8el AL s L | ol Jlall 45500 )5l
oo o gsaalindl 5 BLa & jainl Tae cint dpgiie g \gBliatiul) Jlal aeudd
b Gl Y AL el Jeal digad s Juextind b el agaal (0l
L G (A L) hlae g sleaty el Jlae aa cAaadl ) iy 5 ¢ ppdl
cagd Aadiall Cililaall 5 JaVl s adall due gl daaal) sa dalld ool W LA sl
G W 35 i A s of of Lsaime il ) 35 5581 0ds L Juantl By
o) sms 5 hlie 3 i 5 5 2y X0 plalie sy ¥ By B ol Y Al sde
@ai®Y) | slaiall e MRS 80 Jamay AbsBY) Cagplal o g o pandil ¢ g
(Amalall J V1) cpealwall S DL (ol ¢ Ja oisa 8 AS ) ded Juam
s (sl ot A sal dad Ao i o(ddlal) L)) Gulally pals o g
B A sl Aad of cpila U aday g T oS5 e 55 aay oK) DLl
S agdsia

el GBa e S o6& o W ol L ) dad T lannd) sae ic
a3y i e D 0sSE o s ccasal W e pealinall Juany Jully

321 2012 o sa — e gaal) and)



el o /s e alana

Dbl by ) st Allad oda b DUy (G sne o sleaty o sl Uil
O ka0 A gana Luali) J)sa¥) dad ()5S 5 cpgilanliod 33 g0nall

(isos ¢l o el ally o Gliaiu) g )l de Qe 13 A

st 20 A e e abaB@Y) Ja) day Gulall o) 5d JLR G sm () sealisalld
O—Sar LS DU dga o 138 ol (3lisid 5 ) (il L)) sl dag
Jalas 3 jlalie Loy 2300 dad ool Aully L ALGEL) dgall o cpflall dgiay ) gasd
D A daiall (8 a5 GOlEY) ASS L La 5 ke Bkl sy AdlY) A
tal el JSlL Cppnins @IS a5 s g

Gl 4k ) shie e Aaaldl ) saY) dad 2 (04) JS2Y

vep

AR

>

VD VAE

sl eal t juadl

Osatlusalls ()50l Gad alai®Y) o) Ao cils 13 4l o3lef JSEl (e ey
J ) Fahs 33 53m0 agi bt el Ala 5 cnsal G Lo g shany G
Shlie agaal DL o dany 1Ol i o sleaty ) ) (e e dalal
(S 8 Al A 3aT V) Lk A pane e Ol Aald J) gl g 305000 e

Jae Jeadl g lall ) 50 Joe A1y 5ed DL AL dps ) aia o W
s s eanl gl g sy Jae 3 (ASY1 Aa ol e Al Al IS 8 4l (i iy sila)
e (CalaxiaN) 258l A 3l el el 8 321 (50 138 450 aie i L
A Gkl iy G A 2 ) il gl Leg o5 AT Aga (e gaall Jlaial 5 dga

<l Ayl ) glila (e lasagal) anll g dlad ¢ e

Ges AN 5 Lalal e aiil o Ml e Adaine (o gial) 138 Caad an g

4oy dualad) cla 322



BLACK-SCHOLES 1973 gigad <l JLal 4y 5 jgliia ¢pa Clasupall ands

iz ad AN 85 «Galai et Masulis (1976) z 3 s—is SCHOLES 1973

Jacquillat 1995

A ki s Jiie e Ciluusall anlill BLACK-SCHOLES 1973 gigai-1
<) LAl
G e G LAD Al a4 e & (A Alle e zagadll a caling Y
[PXSRUR VSR [ E VN [NCYOR RCIUES B L PR I WV IR DN PN 3 ) I
R T
V,, = AE N(d,) -De™" .N(d,)........ 1-22) : v

d, =(In(*%4) + (R, +0.56°)T)/o/T .........(1—23)

d,=d, —o/T......... @a—24)

™

o L

(o)) La) Lalal) ) s dad 1V,

LY Jad 4 sl dadll : AE

el il sl 486 40s 2 N ()

L GasiY) F ) die A3y) ded i D

C(2.71.00) o Sle sl Gl ce

3okl sn Ao gl Jaa iR

copd et 3ae : T

g e oY) AKE s X Kayy o(s) 8 SLA) DL dga (e 12a
P Al Ml L e e 5 e o U5 6 A

CF =—AE .N(-d,)+ D.e T .N(-d,)....1—25)

238 N(d1),N(d2) (— J—S Jshae o gl (Say pasaill 1 (e 22
Aally ) e g5 i Tual) Gy ooba®Y) Jual) dag £ 5k Jlaial Jidi 5 8l
el Gy gl ¢ gl Jlaial i A3

Al Glaall 838l 40 € Gadl dpaal 53 ad z 3l 3a IS Jsn Al S e
Gl Bl ey e g shaiy ad V)P st 5 Y (Gsand) Jlaial) a8

323 2012 ¢ s> — ke sl sl



el o /s e alana

B pumg b Addal) <l JLAT 88 e gal) Blis Baa g (pall (Blaatu) Bae G Lalal) (Fia
sk sa U sall 23 sall ¢l (liaiad 5ae pung i ol gall ani by LA Bl
Aage 2n il 5 Aalall <yl ay JAY a4l
: Galai et Masulis (1976) g3 gai -2
3 b el Cus (BLACK-SCHOLES 1973 z3 el 2lxial 8 73 5l 138
Do Al )l Aapall 5504l
V,, = AE .N(d,)—De™*".N(d,)....(1 - 26)
d, =(IN(*£4) + (R, +0.56%)T )/%.......(1—27)
d, =d;, —oT.....»1— 28)
iy rans 3 sail) 1 G gt g ARy kD) Qi ad) b dad Clua (S
Ao <l i Al 5o DA (e B sall Alle Jlae 3 ApaaY) 5 280 diie 3 <) i
p P Das @a R T AE D Ve, cladaall 4l Lalsl ) 5!
oY Al A ad gl e daldl Js ) A ad i g
Vgp [OAEND
OY 3okl (553 3305 pall Jars £l ) oo Lalall ) 5aY) dad Jo 3 <
Ngp /R0
Nep [057)0 1 N il o Lualal) J) ) dad ot i >
p oY ALl A el sl 30 g i) ae Aualall J) s A a5 S
Ngp /OTHO
POV Osnd A ad g Li ) ae ialdl U eVl A jmian <
Ngp /OV, (0
i A ¢ el (5 saal) 3o US Lpanl s il i e il (lad salll oy
Zis—ai s 5t Al zdgal gl A (e slaal) QST 5 cliaall AASH 2 ga Y
o (e il slaall A5 2 g g Al 3 ) L) 4 ks ) shie e Gl pal) s
.Bellalah et Jacquillat (1995)

4oy dualad) cla 324



BLACK-SCHOLES 1973 gigad <l JLal 4y 5 jgliia ¢pa Clasupall ands

il agma g Alla b ol LAY k0 ghia (e Claal) anll el -3
o glrall
G—= 3le sa5 2" Bellalah et Jacquillat (1995) ik (e 73 saill 138 & 5
oalal MERTON 1987 73 5ai5 ¢<BLACK-SCHOLES 1973 35 (i aan 3 5
(MEDAFI) *2cila shaall 4385 3 gn g lla 3 Alal) J gua) aniiy
Call <5 lasall 3 32 aad ) LA s 3 sall 13gd Ailiadl) Aol ian
) e s o Lt 5 5 il die 38l Jae JeaYls Ailaiall G slaal
gl A 8 iy ) el Jae JealVl dilid) el dallee (als
B e Sl ey 8 dy) Al gl a5 38,80l e asbeall b )
s Al Ay )
V,y =V, e @ N(dD) -V, & & N(d2)....(1-29)
d1=[In(V,e Vp) + (Reg + e +056%)T o /T ..(1-30)
d2=dl-oT...(1-31)
TS
Aalal U)o aga) Loy Ailaial) G shedl) a5 2 A,
AS il ol eV dalaiall G sheall 2805 2 4,
Ao sbaall CallSS 3 sa s B (b el LA e Glas (S dainall sl Gy
g 3Acp oo S sk Alla Jd5. BLACK-SCHOLES 1973 z3sai & LS llb
Paile e Gl Y 23 sal 138 muay
T, Aepr Ane 02 Reny Vi Ve clabaall 4 uilly J) g1 Alla il s 4 o
Aol 8 Ll Jaa sl ay ol Al Ale b 350l dpeal ld il (adlatily e
5 e shed) CallSs a8 32B Y ) A el 23l 8 daals Ll 2L
st c_atul\
Aiall o 0 sSly SIS L pall Ao Caddile 3 5 3 Aalad) ) 5aY) A
an ge (gAY JoaY) Ll Lpnally Lalall J) ) D) A5V
OVCP/OVAE = AVCP = e )T N(d1) e [01]

325 2012 ¢ s> — ke sl sl



el o /s e alana

A bl o oSy SIS 50 Janse alale 3 5 b Aalal J) s G-
P age s ll da e A gn el Jaedd dunalls AR J) Y A Y
OVCP/aRSR =T %) N(d2))0..(1-33)

O oSl el < phalaal o ol dale a5 8 daldl) Jsad) dag-
tdoa se b lalie ()50 20050 el Jaxal Al Lalall ) gyl A Y1 dsiia)

OVCP/dc? = D.eFer™*)T N(d2))0
O Sy Gl Aldinal) A gall Bl 320 Caddile ) 5 3 Aalad ) saY) e
s ge Aldiaa) A gal) s el sl LAY J) el Al Y dssd)

DY A Y dmaad o o6 5 a5 Aol e Aadl) Cudlale (il
¢ Al 495U Al dalsd)

b e slaall S5 cads LOVCP/AV,, = -De "1 N(d2)(0..(L-36)

Aalal J) Y Al 1Y) Al aa s ol b Aalall J1seY) dad ) 3

OVCP /O pe <O ¢ s A sheal) il Aol
A BVCP /oA (O0.....(1—37)

A ey A 5 Lalall J) s apii Y Lo je a3 ) DU 3l Cags

Sl i pas A kil 03 Ageal LY s e LAl Ak ) slaia (e R gall Al
b opealoall 4als (e Aol dad a3l Y J0)

(1580 L) opanlisall ) slaie (ho alaB) Joa) dad i 1 (5) JS)

Waleur

Valeur de I'actif
économique

_ Valeur temps des
“  capitaux propres

Valeur intrinséque
des capitaux propres

Montant de la dette a WValeur de I'actif
rembourser économi que

Source : Pierre VERNIMEN, Op.cit, P686.
Aad O oA o Lalal J)se) dad aa oSl Al 6 4l JSED (e oy

4oy dualad) cla 326



BLACK-SCHOLES 1973 gigad <l JLal 4y 5 jgliia ¢pa Clasupall ands

s & Ul o3 8 (VCP) daiill ((VCP=VAE-VD) sl dadiy s3baid¥) Jual)
A a3 33N e oS0 caal U glae e 3 (ol Jual) 8 dyad
irsal Al e Sl Aalad) U] dad o AN Glaatd 5 Jlaal)
P s A sl fiedll ol ¢ seall o Aalal ) ) e 4sey ol
J ¥ Ay Jsiay Joal il jenn dala (3 ) seanall Zalially Livia Lgie  yud
Aualal)
¢ gl Jhall dad o ) daed) vie dalad) Jsed A 0 el Al
s gl Ja) als Ly oJsY) Chuaial) dlales 8 Alidiall 5 4 Ay
Aal sl o Lia Dau) ded gld a5 alad) 01 sl sl ¢ sl
Laldll Jsal dad e g shae J Y1 Caaiall s Jual il ) oae Jala 3 ) seanal)
(Al 5 3 8 sall) A
il ) ar i Jae 8 4y kil o2 gied A dals aal Gllen) e a2l
Llall 8L gaal poan oKay ag0n L o V) clgie Limgad) dala AL 3,590
Al
O Ao sane a it Claall ani Jlaa A LAY 480 agaa  Luald
Dot sl 13 (e apill dga sl clalawy)
(Fsmpall) A Jrall 45 LAY 361 j3l) gaa -1
A jaall A )Lal sel Al adial) il o g 1 A all A i) Aagdall <
SPA ae—ud @l gl a8 138 ax3 et lisall 53 sl 5 jludll e
3o el il A8, 3 Aahiae dagde ) Cline 2a 58 @5l 8 ST ((Saa
& sl 138 8 ol 1aa ey Gl ¢ aplall (adil) ClSHies Y gan (A
Ol el (e
Ala b D)y Lalad) J sl e os8a gabai) JuaY) el <
i (Say Y ¢ .ORA agasd Jygaill AN ) aillS Ainga dylle 314l alasin
¢ Cpngd a2y CaSh oJadd Al 5 Aald Jsdl ) JaY) 12
LAl 4 i ) ghia e Clupall anlli zilad 350 -2

327 2012 o sa — e gaal) and)



el o /s e alana

i ¢ aall gl 8 e gl 1aa eyt agnall (g sSl ] gl
Al Gy jhae 5 ol WLl Lo 4y ) 90 cile sine aa g5 sale 4800 e L)

e A el AL il ll wB g B s s Gy i asag ate Gl )
R W IS JUAT IS X RVL PEPNDEQLIVE WIS [ ON
ol Galad ane i e @ pela 3 51 V) a3 aey 1 bl Gl
.ARCH, GARCH, z3Lai lgin (e 2a3 5 5 halal o2 dadai Jylats
cemplall ) e ]
5l i Gaa gk A A o (A5 0 Alall (g BpUS (1
M sn 72 5 a5 e sleall CalSS (f (e a2 iy ecliball 441K
3¢ aa e gl e g o ray sl (lea) 0 gliati) Bae cld Apa
aay 5S Cun caaae Jlae Pla Al Bl & ) 5 <l LN o5
ol 3 sl Q8 ol s s (Soodl s
el g el sl

(-G g o cdlen Jlall ve G35 Ll ¢ AN e dgesy o i 1

coa a5 et sV Aal e S Juadl) b Qpeaiily < LAl (3l Cgas 2

LBlEai) 5ae Jlae A S ) W (3laain) j 5 DA 556 Sood 25,4 3

Pierre VERNIMEN, Op.cit, P537 4

O o LAl Aafiad (585 gl aged Ll 3, ) Aa s (B N b ¢ dia i) ae 5
.539

540 = o fin i) 2 6

taga) e Ay, ¥ LAl 4yl Jexind BLACK-SCHOLES zisai oS pgasd) e 38 510 23 281 7
AL JKEY) 13 Gaad 3 I Juadl) & Jpaiilly o 58

Aa) danigh) coadad by 55 aila ¢l Juadill e 2360 5 Binomial z3ses s 4kl 43 )Ll @llia 9
22007 «olee ¢ sl Aage cdtlall el LAY cilad) i) o 58l g gl

10

http://www.hec.unige.ch/professeurs/SCAILLET_Olivier/pages_web/cours_processus/BS.pdf
consulte le 20/02/2008

(sl g el LAY clatl Sl o 3 AL Ll oo g Allad gl el (i s il 11
2007 «oles

Galai D. et Masulis R., (1976), The Option Pricing Model and the Risk Factor of Stock, 12
Journal of Financial Economics 3, PP53-81

4oy dualad) cla 328



BLACK-SCHOLES 1973 gigad <l JLal 4y 5 jgliia ¢pa Clasupall ands

G Aasinly IS4l £ pem a5 GOMY) RS a8 IS da 8 <) sl 3yl el (553 s 13
. Riagal Al

BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de 14
colits d information, cahiers de recherche n°200009,Université Paris X

Idem 15

e WY A e 5 halie gl LAl dyplal Wy V) 55 jlalae sleny Y opial o Sy S U8 (e 16
Leishanty ) Ll o3¢l s Sy Adladl

Modele de Jarrow et Rudd (1982) 17

LA s Jaaty (o g A e (glaBY) Jua) dad (alidl wied DL a HLa el o580 18
Oo W6t aal (1K) Ll punia 200l L 5 Caain) (S apill Lpalil) 3,00 3 08 (e Jlall daglay 19
o Apenigl) QU o Bad) 5 lada 90 A 50 pall Jaea (o Ll e Ao A a8y Caaid A acliad (V)
LS (41 2 e ST gl 2 20N 5090100 B8 K 5 (1HK) ol 68 2 (ge 8 ol (0 4 201
el asin) dla <o s il cudl

Galai D. et Masulis R., Op.cit, 53-81. 20

Bellalah M., Jacquillat B., (1995), " Option Valuation with Information Costs: Theory 20
and Tests", Financial Review, August : 617-635.

BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de 20
codts d' information, Op.cit, P7

e Jeail) T (fad) HLa) A shaie (he Aususpall Aad apui 48 jal 20

Galai D. et Masulis R., Op.cit, 53-81. 20

Bellalah M., Jacquillat B., (1995), " Option Valuation with Information Costs: Theory 20
and Tests", Financial Review, August : 617-635.

BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de 20
colts d' information, Op.cit, P7

oA Jeadl) Gl (fad) HLA) A shaie (he Ausus el Aad apui 48 jaal 20

Pierre VERNIMEN, Op.cit, P658. 20

daala By glila e ):\:\....ALAE)SAA o el L}épia..al“ sﬁwa.wﬂ.&_gadém\ a.u\_)é clm Cilghia )LJ\ 20
2006 « 9 3ol (A

Galai D. et Masulis R., Op.cit, 53-81. 21

Bellalah M., Jacquillat B., (1995), " Option Valuation with Information Costs: Theory 21
and Tests", Financial Review, August : 617-635.

Galai D. et Masulis R., Op.cit, 53-81. 22

Bellalah M., Jacquillat B., (1995), " Option Valuation with Information Costs: Theory 23
and Tests", Financial Review, August : 617-635.

BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de 24
colts d' information, Op.cit, P7

cS el I () LA Al ) slaie (pe dusspal A aanddi 48 jual 25

Pierre VERNIMEN, Op.cit, P658. 26

Lads b sdie 3o fieales She o ol (B adanl § AU dyul o dusluat®) Al 0 capmas Clgin 1 kil 27
22006 « i 3all (i

329 2012 ¢ s> — ke sl sl



